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Abstract:House price and stocks price how they affect macroeconomic volatility, and how does it impact 
the consumer? This is a lot of people are interested in but confusing issue. In this paper, correlation test, vari-
ance decomposition and Granger causality test for 1998-2010 between the root of Chinese characteristics 
and prices, stock prices, consumer and economic fluctuations China conducted a more comprehensive study 






























pro-cyclical characteristics and interrelated, prices and price volatility will be earlier than the economic 
fluctuations and consumption volatility, indicating that the real estate and the stock is indeed macroeco-
nomic barometer. But the study also found that prices and volatility of consumption and economic impact of 
fluctuations in the intensity of the impact of population has little, while two-way causal relationship existed 
between the consumer and the price fluctuations and economic fluctuations. Moreover, the impact of price 
fluctuations on economic fluctuations more complex, indirect effects may fluctuate two pathways through 
the consumption and price fluctuations in the economy.











































































表 1   消除趋势后的各变量的标准差与滞后自相关
注：各变量为HP滤波消除趋势后的，自相关 2
1




T y yρ σ−
= +
= ∑  ，σ为各变量yt 的标准差。
标准差
自相关 ρ
1 2 3 4 5 6 7 8
产出(Yc) 0.05 0.53 0.17 -0.10 -0.41 -0.53 -0.36 -0.21 -0.04
房价(Cc) 0.06 0.17 0.13 -0.17 -0.33 -0.18 -0.12 -0.09 -0.10
股价(Sc) 0.35 -0.007 -0.28 -0.12 -0.19 -0.18 0.17 0.21 -0.07
消费(Cc) 0.04 0.76 0.54 0.32 0.13 -0.04 -0.19 -0.30 -0.38
表 2   消除趋势后各变量与产出的各期横截面相关
注：各变量为HP滤波消除趋势后的，与产出的各期横截面相关为  ( , )t t jcorr x y − =   cov( , ) /t t jx y −  ,t t jx yσ σ − ，j为滞后阶数。
滞后阶数（ j ） 5 4 3 2 1 0 -1 -2 -3 -4 -5
房价 -0.35 -0.38 -0.15 0.17 0.33 0.60 0.53 0.22 0.09 -0.33 -0.52
股价 -0.25 -0.31 0.006 0.34 0.20 0.23 0.43 -0.14 -0.31 -0.19 -0.16




















































^ ... −−−++++ +++=− ssststtstst yy εψεψε     （1）   
因此，前S期预测的均方误差为（MSE）：
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表 3   预测误差的方差分解























































































































































CC对Y不存在格兰杰原因* 1 4.16 0.07
Y对C不存在格兰杰原因*** 1 14.78 0.00
H对Y不存在格兰杰原因 1 1.79 0.24
Y对H不存在格兰杰原因 1 0.35 0.71
S对Y不存在格兰杰原因*** 1 20.20 0.00
Y对S不存在格兰杰原因 1 1.31 0.33
H对C不存在格兰杰原因** 1 5.79 0.03
C对H不存在格兰杰原因* 1 4.15 0.07
S对C不存在格兰杰原因 1 0.97 0.43
C对S不存在格兰杰原因 1 1.32 0.33
S对H不存在格兰杰原因 1 0.72 0.52






































Elliott. Wealth and Wealth Proxies in a Permanent Income Model [J]. Quarterly Journal of Economics, 95(1980): 509-535.
Levin Laurence. Are Assets Fungible? Testing the Behavioral Theory of Life-Cycle Savings [J]. Journal of Economic 
Organization and Behavior, 36(1998): 59-83.
BUITER W． Housing Wealth Isn’t Wealth [R]. NBER Working Paper, 2009.
王柏杰, 何炼成, 郭立宏. 房地产价格、财富与居民消费效应——来自中国省际面板数据的证据[J]. 经济学家, 2011(5):57-65.
赵杨, 张屹山, 赵文胜. 房地产市场与居民消费、经济增长之间的关系研究——基于1994~2011年房地产市场财富效应
的实证分析[J]. 经济科学, 2011(6):30-41.
黄静，屠梅曾. 房地产财富与消费: 来自家庭微观调查数据的证据[J]. 管理世界，2009(7):36-45.
Bayoumi T, Edison H. Is Wealth Increasingly Driving Consumption?” [C], IMF Working Paper, 2002.
冯涛, 王宗道, 赵会玉. 资产价格波动的财富效应与居民消费行为[J]. 经济社会体制比较(双月刊), 2010(4):73-81.
Ludwig, Slokt. The Impact of Changes in Stock Prices and House Prices on Consumption in OCED Countries [R]. IMF 
Working Paper，No.1, 2002．
Dovornak N, Kohler M. Housing Wealth，Stock Market Wealth and Consumption: A Panel Analysis for Australia [R]. Reserve 
Bank of Australia Discussion Paper, No, 23. 2003.
Girouand N, Blondal S. House Price and Economic Activity [R] . OECD Economics Department Working Paper, No. 279. 2001.
张漾滨. 中国股价与房价波动对居民消费的影响研究[J]. 管理世界, 2012(1):178-179.
刘建江. 股票市场财富效应研究[D]. 华中科技大学博士论文, 2007.
 Macurdy T E. An Empirical Model of Labor Supply in a Life-Cycle Setting [J]. Journal of Political Economy, 89(1981): 1059-1085.
胡永刚, 刘方. 劳动力调整成本、流动性约束与中国经济波动 [J]. 经济研究, 2007(10): 32-43.
靳涛　褚敏：中国房价波动、股价波动对经济波动及居民消费影响的揭示
引起消费波动、房价波动和股价波动，房价波动、
消费波动和经济波动也可以在较短的时间内引起
宏观经济波动，且消费波动和经济波动可以很快
地相互影响，此外，房价波动不是直接对经济波
动产生影响，而是通过影响消费和股价进而影响
经济波动。
五、结 论
研究资产价格波动对经济波动及其居民消费
的影响是近年来社会各界关注的焦点和理论界研
究的热点。对这一问题的认识有助于人们把握资产
价格的财富再分配渠道和效应，减少由于资产价格
波动带来的财富缩水风险，进而有利于提高国家的
宏观调控效力。本文首先运用相关性检验分析了中
国1998~2010年间房价、股价、产出和消费的波动性、
